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ちらがもっとも説明力があるかということは今後の課題であろう。
6。おわりに
　この論文の目的は，役員の持株が企業業績に与える影響を分析することで，
役員のインセンテイブが業績に与える影響を調べることにある。この論文の主
な結果をまとめると次のようになる。！）役員の自社株保有による利益・損失
は金銭的報酬よりも役員のインセンティブに影響を与えていると考えられる。
2）役員の白社株保有と企業の利益変数との間には強い正の相関がある。3）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　副5
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ただし，役員の持株と株式市場のパフォーマンスの聞にはほとんど相関が観察
されなかった。
　これらの結果は，役員が自社株を保有することによって，企業の利益を最大
化するインセンテイブを持っていると解釈できる。この緒果は工一ジェンシー
理論と整合的であり，役員の自社株保有により，工一ジェンシー問題が回避さ
れる可能性を示唆している。言い換えるならば，役員の持株が，経営者に対す
る監視機能をある程度，代替できる可能性を示唆しているといえよう。
　この論文では，役員の持株が企業業績に与える線形の関係について報告して
きた。しかしながら，過去の研究ではこの両者の間に非線形の関係が存在する
のではないかということが指摘されている（Morck　et　a！．，1988，Short　et　aL
1999）。これは，いわゆる囲い込み仮説（ENTRENCHMENT）とよばれるもの
で，経営者の持株が少ないときには持株と企業の業績の間には正の関係がある
ものの，役員の持株がある一定の割含を越えるとその間には負の関係が観察さ
れる，というものである。この仮説によると，経営者がある一定の株式以上を
保有している場合（たとえば全株式の25％），彼らは株式から得られる収益より
も，会杜を自己の利益のために運営することで利益を得ようとする。たとえば
自己の会社が有利になるような取引を結ぶことで，企業の業績は悪化しても経
営者個人は利益を得る可能性がある。このばあい，役員の持株と企業の業績に
は負の関係が観察されるであろう。
　しかしながら，この仮説はわれわれのデータにはそれほど影響がないと考え
られる。すなわち，この論文で分析した企業データは日本を代表する大企業で
あり，特定の株主が数十％もの株式を所有しているケースはない。経営者の持
株比率は取締役すべての合計でも，多くの揚合1％以下であり，囲い込み仮説
が成立するとは考えられない。
　この計測における，もうひとつの大きな問題は役員持株の内生健の問題であ
る（Himme1berg　et　a1．、1999）。第4節でも触れたように，役員が企業業績の予
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測に応じて持株数を変化させ，その結呆，みせかけの関係として持株と企業の
業績の聞に正の関係が観察きれるのではないか，ということである。たとえば，
Kimeta1。（2000）はメインバンク関係が，役貝の持株数に影響を与えている可能
性を示唆している。この問題に対して十分に吟味することは難しいが，2点ほ
ど同答することができよう。ひとつは，第4節でも見たように，役員の持株比
率を時系列的に見た場合，非常に安定的である，ということである。この研究
では持株と業績間に正の相関を観察したが，この関係は企業問の持株比率の違
いに着目したものであり，同一企業内の持株比率は，企業業緯と比べても非常
に安定的である。すなわち，経営者が企業業績の予測に応じて持株を変化させ
ているということは観察されない。もうひとつの点は，経営者にとって，自杜
株の売員を頻繁に行うことはインサイダー取引の疑いを招くおそれがあり，簡
単ではないことである。これらの点から，役員の持株に関しては外生としてこ
の論文では取り扱った。この内生性について分析することは今後の課題であ
る。
　今回の論文では，経営者の金銭的なインセンテイブとして取締役会g持株を
用いた。過去のアメリカにおける文献ではCEOの個人持株に着目している。
日本においても社長の個人持株を用いて分析することも今後の課題である。
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